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一、 核心观点 

A股市场在上周周一至周四市场震荡，周五（11月11日）市场出现了

反弹，当天创业板指数和上证指数分别上涨2.04%、1.69%，北向资金

净流入146.66亿元，单日净流入为2022年9月13日以来新高。周末多

重因素出现了边际改善：疫情防控方面，国务院联防联控机制综合组

发布《关于进一步优化新冠肺炎疫情防控措施 科学精准做好防控工

作的通知》，公布进一步优化防控工作的二十条措施；地产方面，近

期地产政策利好频发，主要包括交易商协会继续推进并扩大民营企业

债券融资支持工具以及证监会、国资委表示支持中央企业开展基础设

施REITs试点；海外风险方面，美国10月通胀水平超预期回落，美联

储未来加息节奏有望放缓，人民币汇率外部压力有所减弱。对于目前

的市场而言，最核心的改善来自与疫情防控预期的变化，之后基本面

的二次拐点将至关重要。行业配置方面，结构性方面，我们建议关注

短期弹性品种，如建筑材料、非银金融、医药板块；中长期逻辑较为

确定的偏成长风格的板块，如新能源、新能源汽车；食品饮料等消费

板块在政策呵护下有望迎来修复；信创、半导体、医疗器械、国防军

工等自主可控主题。 

 



 

二、 上周市场复盘 

上周 A 股主要宽幅指数表现分化，其中上证指数涨 0.54%收报

3087.29点，创业板指跌 1.87%，上证 50 涨 2.02%领涨主要指数，

沪深 300 涨 0.56%，中小 100 跌 1.47%，中证 500 涨 0.08%，科创 50

跌 4.62%。 

 

分行业看一级行业上周多数上涨，房地产板块涨幅超 10%领涨，另

有建筑材料、传媒、轻工制造等板块涨幅靠前，电力设备、国防军

工、电子、汽车等热门赛道板块跌幅较大。 



 

 

市场情绪连续四周回暖，上周万得全 A 日均成交额为 9380.03亿

元，环比大幅收窄近 400 亿元，为近五周以来首次下行。 

 

 

三、宏观及主要新闻事件 

上周重要新闻、事件： 



 

11 月 7 日，投资|国家发改委发布《关于进一步完善政策环境加大

力度支持民间投资发展的意见》，从 6 个方面出台 21 项具体举措，

加大力度支持民间投资发展，包括支持民间投资参与“十四五”规

划 102 项重大工程等重点建设任务、支持民间投资参与科技创新项

目建设、引导民营企业参与重大项目供应链建设等。 

11 月 10日，防疫|中共中央政治局常务委员会召开会议，听取新冠

肺炎疫情防控工作汇报，研究部署进一步优化防控工作的二十条措

施。会议强调，要完整、准确、全面贯彻落实党中央决策部署，坚

定不移坚持人民至上、生命至上，坚定不移落实“外防输入、内防

反弹”总策略，坚定不移贯彻“动态清零”总方针，按照疫情要防

住、经济要稳住、发展要安全的要求，高效统筹疫情防控和经济社

会发展，最大程度保护人民生命安全和身体健康，最大限度减少疫

情对经济社会发展的影响。 

11 月 11日，防疫|国务院联防联控机制公布进一步优化疫情防控二

十条措施。其中提出，密切接触者管理措施调整为“5 天集中隔离

+3 天居家隔离”，不再判定密接的密接。风险区由“高、中、低”

三类调整为“高、低”两类，高风险区一般以单元、楼栋为单位划

定，不得随意扩大；高风险区外溢人员管理调整为“7 天居家隔

离”；一般不按行政区域开展全员核酸检测；取消入境航班熔断机

制，入境人员管理调整为“5 天集中隔离+3天居家隔离”，入境重

要人员转运至“闭环泡泡”。另外，加大“一刀切”、层层加码问



 

题整治力度，严禁随意停工停产、随意采取“静默”管理、随意封

控。国务院副总理孙春兰强调，二十条优化措施是对第九版防控方

案的完善，不是放松、更不是“躺平”。 

11 月 13日，房地产|央行、银保监会出手，出台十六条措施支持房

地产市场平稳健康发展，要求保持房地产融资平稳有序、积极做好

“保交楼”金融服务、依法保障住房金融消费者合法权益、延长房

地产贷款集中度管理政策过渡期安排。两部门明确，稳定房地产开

发贷款投放，支持个人住房贷款合理需求，支持开发贷款及信托贷

款等存量融资合理展期，支持优质房地产企业发行债券融资，阶段

性优化房地产项目并购融资政策，加快推动房地产风险市场化出

清。 

上周主要经济金融数据及事件： 

10 月，以美元计价的中国出口和进口分别同比下降 0.4%和 0.7%。 

10 月 CPI 同比上涨 2.1%，涨幅创 5个月新低，环比涨幅则回落至

0.1%。中国 10 月 PPI 同比下降 1.3%，为 2021 年以来首次同比下

滑，且降幅高于预期。 

据央行统计，中国 10 月 M2 同比增 11.8%，连续两个月增速放缓，

低于市场预期的 12%，但仍比上年同期高 3.1 个百分点。新增人民

币贷款 6152亿元，社会融资规模增量为 9079 亿元，均较 9 月显著

回落，符合季节性规律，但回落幅度超出市场普遍预期。 



 

美国劳工部数据显示，美国 10 月 CPI同比上涨 7.7%，为今年 2 月

以来首次低于 8%，低于市场预期 7.9%，较前值 8.2%明显回落；环

比涨幅回落至 0.4%，同样低于市场预期的 0.6%。10 月核心 CPI 同

比上涨 6.3%，环比上涨 0.3%，也均低于市场预期。 

 

四、市场流动性 

银行间市场流动性：上周央行公开市场累计进行 330亿元逆回购操

作，净回笼 800亿元。资金面集体上行，隔夜回购加权利率上行

27.82 个 bp至 1.7523%，七天期上行 16.93 个 bp 至 1.8485%；长端

利率同步回升，1 年期 shibor 利率环比上行 4.90 个 bp至

2.0920%，10 年国债到期收益率上行 0.59 个 BP 至 2.7054%。 

 



 

 

北向资金：上周北向资金净流入 54 亿元，结束此前连续四周净流出

趋势，周成交额超 4700 亿元，占 A股总成交额的 10.07%，环比收

窄 1.27 个百分点。 

 

新发偏股公募基金：上周新成立偏股型公募基金 38.50亿元，环比

回落约 30%。 



 

 

融资融券：上周两融余额环比回升 61.47 亿元，两融交易额占 A 股

成交额比为 7.91%，刷新近 4个月以来新高。 

 

 

五、估值与股债性价比跟踪 

估值：上周 A 股主要指数估值水平集体回升。万得全 A PE(TTM)上

行 0.04X 至 16.79X，处于历史估值的 38.28%分位数，创业板指

PE(TTM)下行 0.78X至 39.66X，处于历史估值的 17.85%分位数；代



 

表大盘股的沪深 300 指数 PE(TTM)上行 0.08X 至 11.01X，处于历史

估值的 24.13%分位数；代表中小盘股的中证 500 指数 PE(TTM)与上

周持平为 23.32X，处于历史估值的 18.94%分位数。 

 

股债性价比：上周沪深 300股息率延续下行，十年期国债收益率小

幅上行，股债性价比指标（沪深 300股息率/十年期国债收益率）继

续回落，但仍处于均值+2 标准差上方。 

 


